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分”现象对国有企业成立初期的经济效应。
yi，t，0 = α0 + α1FPi，t，0 + δtYeart + βXi，t，0 + γpProvp + θ j Indj + εi，t，0 (1)
其中，下标 i 表示企业，t 表示年份，0 表示国有企业创立当年。因此，yi，t，0 为国有企业 i 在 t 年
份进入市场时所对应的企业特征变量，为突出国有企业创立时的特征，本文选择销售收入的对数
值( ln Sales)以及全要素生产率( ln TFP)这两个维度进行考察，前者反映企业成立时的规模，后者
反映企业成立时的效率，全要素生产率采用 LP 法进行计算。FPi，t，0 为国有企业 i 成立当年所在城












































2007 年 263 个地级市中新成立的 7768 家市级及以下的地方国有企业，共有 21797 个有效观测值。
值得注意的是，在本文所选样本内，有部分比例的国有企业成立年份与企业出现在数据库中的初








表 1 报告了本文对模型(1)的回归结果。第(1) 列和第(2) 列我们直接采用 OLS 回归考察了
地方财政压力水平对国有企业创立之初的规模以及全要素生产率的影响。结果显示，FP 对国有
企业初始规模( lnSales)和初始全要素生产率( lnTFP) 的估计系数分别为 － 0. 1675 和 － 0. 1500，并




(2015)的研究一致;在第二阶段的结果中，FP 对变量 lnSales 和 lnTFP 的估计系数依然在 1% 的水
平下显著为负，并且其系数的绝对值比采用 OLS 回归得到的结果更大。其中，采用 lnSales 和
lnTFP 作为被解释变量时，FP 的估计系数分别为 － 0. 3356 和 － 0. 3830，表明国有企业成立时的地
方财政压力水平每提高 1 个标准差(FP 的标准差为 0. 652)，将导致国有企业创立之初的初始规模
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(1) (2) (3) (4)



















控制变量 控制 控制 控制 控制
地区、年份和行业效应 控制 控制 控制 控制
观测值 7768 7768 7768 7768











影响，本文采用 2003 年国有资产监督管理委员会(简称国资委) 的成立来说明问题。国资委的成
立不仅在于监督国有企业，而且明确了国有企业的出资人身份，因此在一定程度上能够促进国有
资本财政独立于政府的公共财政，促进公共事务管理职能与国有资产管理者职责的分离。基于
此，本文根据国有企业的成立时间，设置虚拟变量 Post，如果国有企业成立时间为 2003 年及以后的
年份，则 Post 取值为 1，否则取值为 0。然后我们将该虚拟变量与变 量 FP 交 乘 得 到 交 互 项
FP × Post，将其放入模型(1)中进行回归，以考察国资委成立前后地方财政压力水平对国有企业发
展的影响是否存在差异。
加入交互项 FP × Post 后的回归结果如表 2 所示。其中，第(1) 列和第(2) 列采用全样本进行
回归，当分别以国有企业初始规模和初始效率作为因变量时，FP 的系数均显著为负，而交互项
FP × Post的系数在 1%的水平下显著为正。结果表明，在国资委成立之前，创立时的地方财政压力
水平对国有企业的初始规模和效率具有较大的负面影响，而国资委成立以后，在一定程度上明确
了国有企业出资人的身份，使国有资本与公共财政相互独立，削弱了地方财政压力水平对国有企











全样本 成立于 2001—2007 年的样本
(1) (2) (3) (4)




























观测值 7768 7768 3142 3142
Ｒ2 0. 211 0. 134 0. 204 0. 130
注:表 2 ～ 5 都是采用工具变量进行回归的结果，同时加入了控制变量以及控制了地区、年份和行业固定效应，鉴于篇幅限制，





















(1) (2) (3) (4) (5) (6)



























观测值 1081 1081 6261 6261 426 426





























国有经济比重 14. 00% 35. 18% 38. 74%
城市平均外商直接投资额 667. 005 百万美元 116. 969 百万美元 126. 481 百万美元
(1) (2) (3) (4) (5) (6)



























观测值 3316 3316 2850 2850 1684 1684




(1) (2) (3) (4)



















观测值 3887 3887 3881 3881

























yi，t，a = α0 + α1FPi，t，0 + γaAgea + δtYeart + βXi，t，a + γpProvp + θ j Indj + εit (2)
yi，t，a = α0 +∑4+k = 0αkFPi，t，0 × Agek + γaAgea + δtYeart + βXi，t，a + γpProvp + θ j Indj + εit
(3)
回归方程(2)检验的是创立之初的地方财政压力水平在国有企业生命周期中的平均影响。其
中，a 表示企业年龄，yi，t，a为国有企业 i 在 t 年份年龄为 a 时所对应的企业规模和全要素生产率。
为了消除国有企业自身发展阶段不同所带来的影响，本文在模型中加入了国有企业年龄的固定效
应 Agea。回归方程(3)通过加入财政压力水平与企业年龄虚拟变量的交乘项 FPi，t，0 × Agek 来分析创
立之初的财政压力水平对国有企业各个年龄段的影响。其中，Agek 表示企业年龄等于 k 的虚拟变量，
即当 k 取 0，1，2，3，4 +中某一值时，Agek = 1，否则 Agek = 0。因此，国有企业在 0，1，2，3，4 + 这几个不













(1) (2) (3) (4)















(1) (2) (3) (4)
lnSales lnTFP lnSales lnTFP





























控制变量 控制 控制 控制 控制
地区、年份和行业效应 控制 控制 控制 控制
企业年龄固定效应 控制 控制 控制 控制
观测值 21797 21797 21797 21797











lnh( t，Z) i，t = α0 + α1FPi，t，0 + βZi，t + δtYeart + γpProvp + θ j Indj + εi，t (4)
其中，i 表示企业，t 表示年份，h( t，Z)表示时间风险率，协变量 Zi，t是影响国有企业 i 在考察期
内退市风险的其他控制变量，参考现有文献(邓子梁、陈岩，2013;赵奇伟、张楠，2015)，控制变量的
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有企业生存时间的因素后，变量 FP 的估计系数都在 1% 的水平下显著为正，这表明国有企业创立
之初的地方财政压力增加了企业退出市场的风险。以 Cox 比例风险模型的估计结果进行分析，可
以看出 FP 的估计系数为 0. 985，表示地方财政压力水平每提高一个标准差(0. 652)，国有企业的
退出风险率提高 90. 07%。第(2)列采用的是国有企业成立之初所在城市的财政压力水平是否较
高的虚拟变 量 (PF _ dummy) 进 行 回 归 的 结 果，如 果 财 政 压 力 指 标 大 于 当 年 中 位 数 的 数 值，





因。表 7 的第(3)列和第(6)列通过加入交乘项 FP × Post 来考察国资委成立的影响，其中 Post 表





Cox 模型 Weibull 模型
































控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
地区、年份和行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Likelihood － 35289. 063 － 35445. 203 － 34799. 035 － 6994. 2784 － 7223. 886 － 6220. 8885
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Government-Capital Mess: The Influence of Financial Pressure
on the Survival and Development of State-Owned Enterprises
ZHANG Xunchang (Jinan University，510632)
SU Qiaoling，LIU Ye (Xiamen University，361005)
Abstract: Under the dual-structure financial model of China，this paper firstly explores the relationship
between local financial pressure and“government-capital mess”. Then based on the data of newly-established
local state-owned industrial enterprises in China from 1998 to 2007，we investigate the economic effects of
“government-capital mess”by examining the impact of local fiscal pressure on the survival and development of
state-owned enterprises. In order to eliminate the influence of endogenous problems，we use special transfer
payment as the instrumental variable of fiscal pressure. The empirical results show that the greater local fiscal
pressure facing a state-owned enterprise at the time of establishment，the smaller its initial size and the lower
the initial efficiency. We also find that the establishment of the State-Owned Assets Supervision and
Administration Commission of the State Council (SASAC) can weaken the impact of local fiscal pressure on
state-owned enterprises. The results illustrate the seriousness of the phenomenon of“government-capital mess”
before the establishment of SASAC，and affirm the role of SASAC in promoting the “government-capital
separation”. Further analysis finds that the local fiscal pressure level has a long-term negative effect on the
scale and efficiency of state-owned enterprises， and has greatly increased the exit risk of state-owned
enterprises. The conclusions of this paper provide another explanation for the inefficiency and short life of
China's state-owned enterprises from the perspective of“government-capital mess”，shedding light on how to
further deepen the reform of local state-owned enterprises.
Keywords: Government-Capital Mess，State-Owned Enterprises，Financial Pressure
JEL: H11，H72，M13
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